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Streszczenie decyzji Komisji
z dnia 28 kwietnia 2021 r.
dotyczacej postepowania na podstawie art. 101 TFUE i art. 53 Porozumienia EOG
(Sprawa AT.40346 — SSA Bonds)
(notyfikowana jako dokument C(2021) 2871)

(Jedynie tekst w jezyku angielskim jest autentyczny)

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

(2021/C 418/11)

W dniu 28 kwietnia 2021 r. Komisja przyjeta decyzje dotyczgcg postgpowania na podstawie art. 101 Traktatu o funkcjonowaniu Unii
Europejskiej (,Traktat”) i art. 53 Porozumienia o Europejskim Obszarze Gospodarczym (,Porozumienie EOG”). Zgodnie z przepisami
art. 30 rozporzgdzenia Rady (WE) nr 1/2003 (') Komisja podaje niniejszym do wiadomosci nazwy stron oraz zasadniczg tresé decyzji,
wraz z informacjami na temat wszelkich natozonych kar, uwzgledniajgc jednak uzasadnione prawo przedsigbiorstw do ochrony ich tajem-
nic handlowych. Pelen tekst omawianej decyzji w wersji nieopatrzonej klauzulg poufnosci dostgpny jest na stronie internetowej Dyrekgji
Generalnej ds. Konkurencji, pod adresem:

http:/ec.europa.eu/competition/antitrust/cases/
1. WPROWADZENIE

1) Adresaci decyzji uczestniczyli w pojedynczym i ciaglym naruszeniu art. 101 Traktatu i art. 53 Porozumienia EOG.
Celem naruszenia byto ograniczenie lub zaktdcenie konkurencji w sektorze obligacji ponadnarodowych, skarbo-
wych i komunalnych emitowanych w USD (,obligacje dolarowe SSA”).

2) Obligacje SSA stanowig ogdlna kategorie skupiajaca rézne obligacje, ktdre sg przedmiotem obrotu poza rynkiem
regulowanym, bez zZadnej centralnej wymiany i obejmujg:

— obligacje ponadnarodowe: emitowane przez instytucje ponadnarodowe, ktérych mandat wykracza poza granice
panstwowe, takie jak Europejski Bank Inwestycyjny (,EBI”) lub Miedzyamerykaniski Bank Rozwoju (,IDB”),

— obligacje skarbowe zagraniczne: emitowane przez instytucje rzadowe na szczeblu centralnym na podstawie
prawa innego niz ich prawo krajowe lub w walutach innych niz waluta krajowa,

— obligacje komunalne: emitowane przez rzady lub podmioty powiazane z rzadem znajdujace si¢ ponizej
poziomu panstwowych instytucji rzadowych na szczeblu centralnym, do ktérych naleza m.in. wladze prowingji,
rzady regionalne, wladze gminne (na przyklad landy w Niemczech lub prowincje w Kanadzie), lub przez instytu-
cje takie jak banki bedgce wlasnoscig pafistwa, podmioty dzialajace w dziedzinie rozwoju infrastruktury, pod-
mioty finansowe dzialajace w dziedzinie eksportu lub instytucje zabezpieczen spotecznych, podlegajace zazwy-
czaj domniemanej lub wyraznej gwarancji panstwowe;.

Zachowanie, ktérego dotyczy decyzja obejmuje wszystkie trzy rodzaje obligacji.

3) Obligacje SSA zazwyczaj s emitowane na rynku pierwotnym za posrednictwem konsorcjum. Zachowanie opisane
w decyzji nie odnosi si¢ jednak do rynku pierwotnego, ale raczej do pdzniejszego obrotu obligacjami dolarowymi
SSA na rynku wtérnym.

4) Decyzja skierowana jest do nastepujacych podmiotéw (zwanych dalej ,adresatami”):

— Bank of America Corporation i Merrill Lynch International (zwane tacznie ,BAML”);

(") Rozporzadzenie Rady (WE) nr 1/2003 z dnia 16 grudnia 2002 r. w sprawie wprowadzenia w Zycie regul konkurencji ustanowionych
wart. 81 i 82 Traktatu, Dz.U. L 1 z 4.1.2003, s. 1, zmienione rozporzadzeniem Rady (WE) nr 411/2004, Dz.U. L 68 z 6.3.2004, s. 1.
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— Crédit Agricole SA, Crédit Agricole Corporate and Investment Bank (zwane dalej facznie ,Crédit Agricole”);
— Credit Suisse Group AG i Credit Suisse Securities (Europe) Limited (zwane dalej tacznie ,Credit Suisse”); oraz

— Deutsche Bank AG, DB Group Services (UK) Limited i Deutsche Securities Inc. (zwane dalej tacznie ,Deutsche
Bank”).

2. OPIS SPRAWY
2.1. Procedura

5) Postepowanie wszczeto na podstawie wniosku o zwolnienie z grzywny otrzymanego od Deutsche Bank w dniu
4 sierpnia 2015 r. Zadna z pozostalych stron nie wystapita z wnioskiem o zlagodzenie kary. Dnia 4 grudnia
2015 1.1 6 wrze$nia 2016 r. Komisja Europejska (,Komisja”) skierowata wnioski o udostepnienie informacji na pod-
stawie art. 18 ust. 2 rozporzadzenia (WE) nr 1/2003 do BAML, Crédit Agricole, Credit Suisse i innych przedsigbior-
stw. W dniach 21-24 listopada 2016 r. natomiast przeprowadzita zapowiedziane kontrole w siedzibach BAML i Cré-
dit Agricole.

6) Decyzja z dnia 20 grudnia 2018 r. Komisja wszczgla postgpowanie na podstawie art. 11 ust. 6 rozporzadzenia (WE)
nr 1/2003 przeciwko BAML, Crédit Agricole, Credit Suisse i Deutsche Bank, a dnia 21 grudnia 2018 r. wystosowala
pisemne zgloszenie zastrzezen skierowane do tych czterech bankéw. Strony uzyskaly nastepnie dostep do akt
sprawy Komisji.

7) Wszyscy adresaci pisemnego zgloszenia zastrzezen przedstawili Komisji w formie pisemnej swoje stanowiska na
temat podniesionych przeciwko nim zarzutéw. Przedstawili oni réwniez swoje opinie podczas spotkania wyjasnia-
jacego, ktore odbylto sie w Brukseli w dniach 101 11 lipca 2019 r.

8) W dniu 6 listopada 2020 r. Komisja wystosowala pismo do wszystkich stron postgpowania zawierajgce dalsze
szczeg6ly dotyczace metody obliczania grzywien, ze szczegélnym uwzglednieniem obliczania wskaznika zastep-
czego dla wartosci sprzedazy. Jedna ze stron odpowiedziata na to pismo w dniu 4 grudnia 2020 r., a pozostale trzy
strony przedstawily swoje uwagi w dniu 8 stycznia 2021 r.

9) W dniu 26 kwietnia 2021 r. przeprowadzono konsultacje z Komitetem Doradczym ds. Praktyk Ograniczajacych
Konkurencj¢ i Pozycji Dominujacych, ktéry wydal pozytywna opini¢. Urzednik przeprowadzajacy spotkanie wyjas-
niajace sporzgdzit w dniu 27 kwietnia 2021 r. swoje sprawozdanie koficowe, za§ w dniu 28 kwietnia 2021 r. Komi-
sja przyjeta przedmiotows decyzje.

2.2.  Opis zachowania

10)  Omawiane zachowanie dotyczylo obrotu obligacjami dolarowymi SSA na rynku wtérnym. Miato ono bezposredni
wplyw na wynik negocjacji migdzy zainteresowanymi handlowcami i konkretnymi kontrahentami, jak réwniez
ogdlnie na warunki handlowe na rynku obligacji dolarowych SSA do tego stopnia, ze handlowcy nie opracowywali
swoich strategii z mysla o konkretnych klientach, ale z mysla o calym rynku.

11)  BAML, Crédit Agricole, Credit Suisse i Deutsche Bank wymieniali - za posrednictwem niektérych swoich pracowni-
kéw — szczegdlnie chronione informacje handlowe, co pozwolito im na koordynowanie swoich dziatan i w rezultacie
na uzyskiwanie przewagi nad klientami i konkurencyjnymi handlowcami podczas obrotu obligacjami dolarowymi
SSA na rynku wtérnym, majgc na celu przede wszystkim zwigkszenie dochodéw z handlu.

12) Do celéw analizy zachowanie kartelu mozna przedstawi¢ w nastepujacych kategoriach:

(1) Uzgadnianie cen przekazywanych konkretnym kontrahentom: strony uzgadnialy ceny kupna lub ceny, ktére
oferowaty konkretnym klientom, kiedy bezposrednio konkurowaly (lub mialy bezposrednio konkurowad) ze
soba w kwestiach handlowych;

(2) Uzgadnianie cen prezentowanych ogdlnie na rynku: strony uzgadnialy ceny za konkretne obligacje, jakie miaty
by¢ ogélnie prezentowane na rynku w danym momencie (w tym dla klientéw, makleréw i konkurujgcych hand-
lowcow) za posrednictwem ekranéw maklerskich lub w odpowiedzi na przychodzace wnioski klientow;



15.10.2021 Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej C 418)21

(3) Wymiana aktualnych lub perspektywicznych szczegdlnie chronionych informacji handlowych dotyczacych ich
dziatalnosci handlowej i przeplywéw handlowych na rynku wtérnym: strony swobodnie omawialy informacje
uzyskane z wewnetrznych Zrddet kazdego banku w odniesieniu do strategii i dzialan konkretnych klientéw
w czasie rzeczywistym, nadchodzacych przeplywéw i konsorcjow w sposéb wykraczajacy poza dzialania nie-
zbedne do prowadzenia zgodnych z prawem negocjacji dotyczacych konkretnych transakcji w zakresie obligacji
dolarowych SSA;

(4) Wymiana, potwierdzanie i dostosowywanie strategii handlowych i cenowych: strony ujawnialy swoje ostatnie
ceny lub aktualne strategie cenowe dla konkretnych obligacji i terminéw zapadalnosci w zakresie spreadéw lub
cen w ciggu calego dnia handlowego, pozwalajac sobie wzajemnie na dostosowywanie swoich strategii i wza-
jemna ochroneg; oraz

(5) Koordynowanie dziatalnosci handlowej: strony uzgodnily, ze beda powstrzymywac sie od kupna i skladania
ofert kupna lub usuwaé (,pozbywac si¢”) zakup lub oferte kupna z rynku (zazwyczaj z ekranu maklerskiego)
w sytuacji, gdy moga ze sobg konkurowac lub w inny sposéb kolidowa¢ ze sobg w odniesieniu do konkretnego
przedziatu czasowego ze wzgledu na zapowiadang pozycje lub dziatalnos¢ handlowa innego handlowrca. Strony
uzgodnily réwniez, ze podziela si¢ transakcjami migdzy sobg i skoncentrujg lub ograniczg swoja pozycje hand-
lowg, aby sprosta¢ konkretnym potrzebom klienta (o ktérych si¢ wzajemnie poinformowaty).

13)  Rozne kategorie zachowan opisanych do celéw analizy byly ze sobg powigzane i czesto si¢ pokrywaly. Na przyklad,
uzgadnianiu cen lub dzialalno$ci handlowej nieuchronnie towarzyszyta wymiana konkretnych informacji na temat
zamiar6w w zakresie ustalania cen lub obrotu. Przynajmniej jeden handlowiec z kazdej ze stron bral udzial w niekt6-
rych lub wszystkich z tych kategorii zachowan w calym okresie trwania kartelu, czyli okresie co najmniej od dnia
19 stycznia 2010 r. do dnia 24 marca 2015 r.

14) Do dzialafi majacych znamiona zmowy dochodzilo w ramach powtarzalnych wielostronnych rozméw na czacie
internetowym, ktérym towarzyszyly czeste kontakty dwustronne (ktore nastepnie catkowicie zastapily rozmowy
online z powodu ograniczen w korzystaniu z wielostronnych czatéw internetowych przez strony).

2.3. Zaangazowanie poszczegélnych bankéw w przedmiotowe zachowanie

15) W calym okresie trwania naruszenia kazda ze stron brala udzial w naruszeniu w nastepujacych okresach:

BAML wrzigt udzial po raz pierwszy w okresie od 19 stycznia 2010 r. do 23 paZdziernika 2012 r. a nastepnie
ponownie w okresie od 22 lipca 2014 r. do 27 stycznia 2015 r.,

Crédit Agricole bral udzial w okresie od 10 stycznia 2013 r. do 24 marca 2015 .,
Credit Suisse brat udzial w okresie od 21 czerwca 2010 r. do 24 marca 2015 r.,

Deutsche Bank brat udzial w okresie od 19 stycznia 2010 r. do 28 marca 2014 r.

16) W decyzji stwierdzono, ze BAML, Crédit Agricole, Credit Suisse i Deutsche Bank uczestniczyly w pojedynczym i cia-
glym naruszeniu art. 101 Traktatu i art. 53 Porozumienia EOG. Okolicznosci faktyczne sprawy, takie jak produkt
objety postepowaniem, mechanizm zachowania, uczestniczace w zmowie przedsigbiorstwa, metody kontaktow,
zamiar przyczynienia si¢ do realizacji calo$ciowego planu zmierzajacego do zwigkszenia swoich przychodéw, Swia-
domos¢ handlowcéw co do prowadzonych kontaktéw oraz ciagly charakter naruszenia pokazujg, ze kontakty
pomigdzy stronami majace znamiona zmowy byly powigzane ze sobg, uzupelnialy si¢ i stuzyly osiggnieciu jednego
celu.

2.4, Zakres geograficzny
17)  Zakres geograficzny naruszenia obejmowat co najmniej cale terytorium EOG.
2.5.  Srodki zaradcze

18) Do przedmiotowej decyzji zastosowanie majg wytyczne w sprawie grzywien z 2006 r. () Decyzja naklada grzywny
na podmioty wymienione w motywie 4 powyzej — BAML, Crédit Agricole i Credit Suisse.

() Wytyczne w sprawie metody ustalania grzywien nakladanych na mocy art. 23 ust. 2 lit. a) rozporzadzenia 1/2003, Dz.U. C 210
2 1.9.20006, s. 2.
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2.5.1. Kwota podstawowa grzywny

19)  Podstawowa kwote grzywny, ktéra ma zostaé nalozona na przedsigbiorstwa, nalezy okresli¢ przy uwzglednieniu
wartoSci sprzedazy, czasu trwania i zakresu geograficznego kartelu oraz faktu, ze naruszenie, w ktérego ramach
dokonuje si¢ uzgadniania cen, nalezy ze wzgledu na swoj charakter do najpowazniejszych ograniczen konkurencji.

20)  Produkty finansowe takie jak obligacje dolarowe SSA nie generuja sprzedazy w zwyklym znaczeniu tego stowa, jako
ze sg zaréwno nabywane, jak i sprzedawane przez dealeréw, a przychody pochodzg z réznicy migdzy cena kupna
a ceng sprzedazy kazdej obligacji nabytej, a nastepnie sprzedanej przez handlowcéw. W tej sprawie nalezy zatem
obliczy¢ wskaznik zastepczy wartosci sprzedazy jako punkt wyjscia do ustalenia kwoty podstawowej grzywny.

21)  Stala praktyka Komisji w sprawach kartelowych w sektorze finansowym jest nieokreslanie wskaznika zastepczego
wartosci sprzedazy poprzez odniesienie do ,wyniku z dzialalnosci operacyjnej” lub ,zysku netto z operacji finanso-
wych”. Te metody odzwierciedlajg zyski z dzialalnosci handlowej kompensowane ze stratami handlowymi (ktre
moga znacznie réznic si¢ w zaleznosci od przedsigbiorstwa i nie zawsze sg proporcjonalne do wolumenu i wartosci
obrotu) i sg raczej poréwnywalne do pomiaru zysku uzyskanego z dziatalnosci handlowej niz stanowig odpowiedni
wskaznik zastepczy warto$ci sprzedazy zgodnie z wytycznymi w sprawie grzywien. Zamiast tego, jako punkt wyj-
Scia dla wskaznika zastepczego wartosci sprzedazy dla tej sprawy nalezy przyja¢ wolumen referencyjny i wartosé
obligacji dolarowych SSA, ktére strony wprowadzily do obrotu podczas okresu ich indywidualnego zaangazowania
w kartel.

22)  Zazwyczaj Komisja uwzglednia wartos$¢ sprzedazy przedsigbiorstwa za ostatni pelny rok obrotowy jego uczestnic-
twa. Jednak bioragc pod uwage zmieniajacg si¢ wielko$¢ rynku obligacji dolarowych SSA, wysoka zmienno$¢
w okresie naruszenia oraz rdzne okresy zaangazowania w kartel poszczegdlnych adresatéw decyzji, Komisja
uwaza, ze wlaSciwsze jest oparcie usrednionego do okresu roku wskaznika zastepczego sprzedazy na wartosci
sprzedazy faktycznie dokonanej przez przedsigbiorstwa w miesigcach odpowiadajacych ich udzialowi w narusze-
niu.

23)  TeuSrednione do okresu roku kwoty referencyjne bedace przedmiotem obrotu odzwierciedlaja gospodarcze znacze-
nie naruszenia i stopienl zaangazowania kazdego z uczestniczacych w nim przedsigbiorstw, bez wzgledu na okres
indywidualnego udzialu, ale mogg prowadzi¢ do nieproporcjonalnych grzywien jesli specyfika sektora finansowego,
a zwlaszcza rynku obligacji dolarowych SSA nie bedzie wzigta pod uwage. Jako ze przychdd z transakeji obligacji
dolarowych SSA na rynku wtérnym znajduje odzwierciedlenie w réznicy migdzy cena kupna a ceng sprzedazy kaz-
dej obligacji, znanej jako ,rozpieto$¢ cen oferowanych i cen sprzedazy”, Komisja obniza zatem wyzej wspomniane
usrednione do okresu roku kwoty referencyjne obligacji dolarowych SSA bedacych przedmiotem obrotu na rynku
wtdrnym za pomoca czynnika opartego na majacych zastosowanie rozpigtosciach cen oferowanych i cen sprzedazy.

24)  Komisja uwaza, ze wspélczynnik wartosci sprzedazy brany pod uwage przy obliczaniu podstawowej kwoty
grzywny powinien wynosi¢ 16 %, a warto§¢ procentowa stosowana do obliczenia kwoty dodatkowej powinna
wynosi¢ 16 % wskaznika zastgpczego wartosci sprzedazy.

2.5.2. Dostosowania kwoty podstawowej: okolicznosci obcigzajgce lub tagodzgce

25)  Nie wystepuja okolicznosci obcigzajace ani fagodzace.

2.5.3. Grzywna dla zapewnienia skutku odstraszajgcego

26)  Przy ustalaniu kwoty grzywien Komisja zwraca szczegdlng uwage na potrzebe zapewnienia, aby nalozone grzywny
mialy odpowiedni efekt odstraszajacy i moze zastosowaé mnoznik stuzgcy zapewnieniu skutku odstraszajacego pod
warunkiem, Ze nie stanowi on czynnika dyskryminujacego ktdras$ ze stron w sprawie. W szczegdlnosci Komisja
moze podwyzszy¢ grzywny nakladane na przedsigbiorstwa, ktorych obrét — poza sprzedaza débr i ustug objetych
naruszeniem — jest szczeg6lnie wysoki. Na tej podstawie i biorgc pod uwage obrét osiagniety przez te przedsigbior-
stwa w ostatnim roku obrotowym poprzedzajagcym wydanie decyzji, Komisja uznaje za wlasciwe zastosowanie
mnoznika w wysokosci 1,3 do grzywien nakladanych na BAML oraz mnoznika w wysokosci 1,2 do grzywien nakla-
danych na Crédit Agricole.
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2.5.4. Zastosowanie putapu 10 % obrotow

27)

28)

29)

30)

Zgodnie z art. 23 ust. 2 rozporzadzenia (WE) nr 1/2003 warto$¢ grzywny nalozonej na kazde przedsiebiorstwo za
kazde naruszenie nie moze przekracza¢ 10 % jego rocznego obrotu uzyskanego w roku obrotowym poprzedzaja-
cym decyzj¢ Komisji.

W tym przypadku zadna z grzywien nie przekracza 10 % calkowitego obrotu przedsigbiorstwa uzyskanego w roku
obrotowym poprzedzajgcym niniejszg decyzje.

. Zastosowanie obwieszczenia w sprawie tagodzenia sankcji

Komisja uwaza, ze Deutsche Bank moze skorzysta¢ ze zwolnienia z grzywien, ktére w przeciwnym razie zostatyby
na niego nalozone za jego udzial w naruszeniu bedgcym przedmiotem decyzji.

3. WNIOSKI

Na mocy art. 23 ust. 2 rozporzadzenia (WE) nr 1/2003 naloZono nastepujace grzywny:

a) Deutsche Bank AG, DB Group Services (UK) Limited i Deutsche Securities Inc., odpowiedzialne solidarnie:
0 EUR;

b) Bank of America Corporation i Merrill Lynch International, odpowiedzialne solidarnie: 12 642 000 EUR;
¢) Crédit Agricole SA i Crédit Agricole Corporate and Investment Bank, odpowiedzialne solidarnie: 3 993 000 EUR;
d) Credit Suisse Group AG i Credit Suisse Securities (Europe) Limited, odpowiedzialne solidarnie: 11 859 000 EUR.
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